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VWDWH FRXOG QRW ZLWKGUDZ RQH VHJPHQW RI KLJKZD\ IURP IHGHUDO IXQGLQJ
DW WKH ILQDO VWDJHV RI WKH SURMHFW VROHO\ LQ RUGHU WR DYRLG 1(3$
UHTXLUHPHQWV�� 6FRWWVGDOH 0DOO Y� ,QGLDQD� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU�
������ FHUW� GHQLHG� ��� 8�6� ���� ������ �ILQGLQJ WKDW VWDWH KLJKZD\
ZKLFK SURFHHGHG ZLWK IHGHUDO SDUWLFLSDWLRQ WKURXJK SURJUDPPLQJ�
ORFDWLRQ� GHVLJQ� SUHOLPLQDU\ HQJLQHHULQJ� DQG ULJKW�RI�ZD\ DFTXLVLWLRQ
VWDJHV FUHDWHG PDMRU IHGHUDO DFWLRQ DQG WKDW VWDWH FRXOG QRW ZLWKGUDZ
SRUWLRQ RI KLJKZD\ IURP IHGHUDO IXQGLQJ FRQVLGHUDWLRQ WR DYRLG 1(3$
FRPSOLDQFH DW VXFK ODWH VWDJH RI SURMHFW�� +RZHYHU� DV WKH GLVWULFW FRXUW
QRWHG� WKH $VVRFLDWLRQ GURSSHG LWV VHJPHQWDWLRQ FODLP LQ LWV DPHQGHG
FRPSODLQW� VHH 6RXWKZHVW ,,,� �� )� 6XSS� �G DW ������ Q���� DQG WKH
$VVRFLDWLRQ QHYHU SXUVXHG D ³GH�VHJPHQWDWLRQ´ WKHRU\�

��
:H QHHG QRW GHFLGH� IRU SXUSRVHV RI WKLV FDVH� XQGHU ZKDW

FLUFXPVWDQFHV WKH WRWDOLW\ RI IHGHUDO DJHQF\ LQYROYHPHQW LQ D QRQ�IHGHUDO
SURJUDP ZRXOG ULVH WR WKH OHYHO RI ³PDMRU IHGHUDO DFWLRQ´ ZKHQ DW OHDVW
RQH IHGHUDO DJHQF\ KDV MXULVGLFWLRQ RYHU D SRUWLRQ RI WKH VWDWH SURMHFW� :H
RQO\ QRWH WKDW� XQGHU VRPH FLUFXPVWDQFHV� VXFK IHGHUDO LQYROYHPHQW
FOHDUO\ ZRXOG LQGLFDWH WKDW WKH IHGHUDO DJHQFLHV KDYH DXWKRULW\ WR H[HUFLVH
VXIILFLHQW FRQWURO RU UHVSRQVLELOLW\ RYHU WKH QRQ�IHGHUDO SURMHFW VR DV WR
LQIOXHQFH WKH RXWFRPH RI WKH SURMHFW VXIILFLHQW WR FUHDWH D ³PDMRU IHGHUDO
DFWLRQ�´

�����������(���)��������*�4)��������)*����������-)E����������
�)4��)������+�����F�����������������������*������������9�*��+
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���� -������ ���� )� ���*�-��)�+� ��D�������� � &�� �9���4�(
����4��(� ��)����*+�����-����������)����*�-��)�+���D������
�)��9���������������������������������������������������)�������
�������������������'�����)����C���������*)�-������)����*)�)���+
D��-���� )��� )� ���-)����� ��D�������� � ���(� ��� )*��
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:H QRWH WKDW WKH DSSOLFDEOH DQDO\VLV LV QRW QHFHVVDULO\ KRZ ODUJH D

SHUFHQWDJH RI WKH SURMHFW UHTXLUHV IHGHUDO DSSURYDO� 7KH GLVWULFW FRXUW
REVHUYHG WKDW ³WKH DUHDV FRQWUROOHG E\ )+:$� WKH 1DWLRQDO 3DUN 6HUYLFH
DQG WKH $UP\ &RUSV RI (QJLQHHUV FRQVWLWXWH D YHU\ VPDOO SHUFHQWDJH RI
WKH RYHUDOO ���PLOH ��� 6RXWK SURMHFW�´ 6RXWKZHVW ,,,� �� )� 6XSS� �G DW
���� +DG QRQH RI WKHVH DJHQFLHV KDG WKH RSSRUWXQLW\ WR UHYLHZ WKH VWDWH¶V
SODQV IRU FRQVWUXFWLQJ WKH KLJKZD\ ZKHQ WKH VWDWH KDG EHJXQ WR EXLOG
YDULRXV VHJPHQWV� KRZHYHU� WKH$VVRFLDWLRQZRXOGPRUH HDVLO\ KDYH EHHQ
DEOH WR GHPRQVWUDWH WKDW VWDWH DFWLRQZDV OLPLWLQJ IHGHUDO GHFLVLRQ�PDNHUV¶
FKRLFH RI UHDVRQDEOH DOWHUQDWLYHV� 7KH $VVRFLDWLRQ PLJKW DOVR KDYH
GHPRQVWUDWHG WKDW IHGHUDO DJHQFLHV KDG DXWKRULW\ WR H[HUFLVH VXIILFLHQW
FRQWURO RU UHVSRQVLELOLW\ RYHU WKH QRQ�IHGHUDO SURMHFW VR DV WR LQIOXHQFH WKH
RXWFRPH RI WKH SURMHFW�

��
8QGHU WKH DXWKRULW\�WR�FRQWURO WHVW� FRXUWV KDYH IRXQG ³PDMRU

)HGHUDO DFWLRQV´ GHVSLWH D IHGHUDO DJHQF\¶V ODFN RI MXULVGLFWLRQ RYHU WKH
QRQ�IHGHUDO SURMHFW ZKHQ WKH FRXUW GHWHUPLQHV HLWKHU ��� WKDW WKH VWDWH ZDV
LPSURSHUO\ DWWHPSWLQJ WR ³VHJPHQW´ LWV SURMHFW LQWR GLVFUHWH VHFWLRQV LQ
RUGHU WR FLUFXPYHQW 1(3$ UHTXLUHPHQWV RU ��� WKDW WKH VWDWH ZDV
LPSURSHUO\ DWWHPSWLQJ WR ³GH�VHJPHQW´ D PDMRU IHGHUDO DFWLRQ WR SHUPLW
FRQVWUXFWLRQ RI RQH VHJPHQW ZLWKRXW FRPSO\LQJ ZLWK 1(3$� 6HH 5RVV�
��� )��G DW ���� �KROGLQJ WKDW KLJKZD\ZKLFKZDV SODQQHG LQ FRQMXQFWLRQ
ZLWK )+:$ DQG IXQGHG E\ &RQJUHVV ZDV PDMRU IHGHUDO DFWLRQ DQG WKDW

����(�5�G������)�������������)�����*��9������������������
'�����)�����������)����D�������9��)�����&'��)��������
����)������+����)���������������+������4���������������)���
�'�(��������'�-+�#�������������������)������+������������
��� ���� ��)��C�� ���*)��� �'��� � '�� ���� ��������� ����� ����(
����4��(� )**� )��*��)9*�� �����)*� )�������� �*��**��� ��� ����
�*��**���� ������ ��+(� ���)��� ��� ������ ��������4�� ��)����+
D�����������(� ��� ����� ���� )�������)��� ��4����-���)*
���-���)�����

��
��!����)�(�����'�����)��������E�������D�������

��)���)����)*�������������������������������������)*����D������
��)��������&'��)����4����������4����-���)*��-�)���������
���D���(� �������� ���� �)��� ��)�� ���� �����)*� )����+� *)�E�
D������������4������������)+������������'�������������������
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7KH $VVRFLDWLRQ QDPHG DV GHIHQGDQWV 5RGQH\ (� 6ODWHU� 6HFUHWDU\

RI WKH 'HSDUWPHQW RI 7UDQVSRUWDWLRQ� -DQH )� *DUYH\� $FWLQJ
$GPLQLVWUDWRU RI WKH )+:$� -DPHV 6FDSHOODWR� 'LYLVLRQ $GPLQLVWUDWRU
RI WKH )+:$� DQG -RKQ %UXFH 6DOWVPDQ� 6U�� WKH &RPPLVVLRQHU RI WKH
7HQQHVVHH'HSDUWPHQW RI 7UDQVSRUWDWLRQ �³7'27´�� :HZLOO UHIHU WR WKH
6HFUHWDU\ RI WKH 'HSDUWPHQW RI 7UDQVSRUWDWLRQ DQG WKH )+:$ RIILFLDOV

�����)+��������)��������������9+�)����)��4�**�(����������
9+�����������������������+�)��������������!������)���7��?@!�
7�AB�&���(��������)��)�������������������+(�)���!�7���)��������
����� 9������ �� ��� �������� ���� ��������� ����� )9���� ���
����������� ��� ���+���� ���� '�����)����C�� -������ ���� )
���*�-��)�+���D�������)���������������)������'�����)������)�
����*�E�*+������������������-��������������)�����������������
�����������)���������'�����)����C��-����������)����*�-��)�+
��D������� ��� ��-)��� ���-� ����� ����� ��� �����-���� �����
�����(���*+�������������������)��������������������������)��
��*+� ���� ��� ������ ��� 9������ �� ��� )���)*:� � �������
�����������������������+�������-�*�����������������������)+
����������� )� @-)D��� �����)*� )�����IJA� ����� 7�� $� �#�
K� 766�?#B� ���� ��)�� ���� �����)*� �����)+� '�-������)����
?@��&'AB������H�������������������������)��C����4����-���)*
'�����-���� ?@�'AB� ����� ����)��� ���-���)����� ��� ���
�����)+C����4����-���)*��-�)�����1��)����������*�����)�
��������������������������)9�����������������(�������	������
����)*� ��� ���� ���*�-��)�+� ��D������� )��� ������� ���
������������������������������������������������
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�����)*� ��������� ����� )�)����� �����)*� )��� ��)��� ������)���
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���������7�� ����

�
�����������)+(����������������4����)�



7 ���������	
��������	������

���������	�����	��	������	��	��

�������	�
	

DV WKH ³IHGHUDO GHIHQGDQWV�´

�
7KH SRUWLRQ RI WKH KLJKZD\ IURP ,��� (DVW WR ,��� LV FRPSOHWH DQG

LV QRW FRQWHVWHG LQ WKLV ODZVXLW� 7KH RWKHU WZR VHFWLRQV RI WKH KLJKZD\�
IURP ,��� WR WKH ,��� 6RXWK LQWHUFKDQJH DQG IURP ,��� 6RXWK WR WKH ,���
:HVW LQWHUFKDQJH� DUH DW YDULRXV VWDJHV RI FRQVWUXFWLRQ DQG DUH DW LVVXH LQ
WKLV DSSHDO�

�
1(3$� ZKLFK LV ³RXU EDVLF QDWLRQDO FKDUWHU IRU SURWHFWLRQ RI WKH

HQYLURQPHQW�´ �� &�)�5� � �������D�� UHTXLUHV DOO IHGHUDO DJHQFLHV WR
SUHSDUH DQ HQYLURQPHQWDO LPSDFW VWDWHPHQW RU ³(,6´ IRU ³PDMRU )HGHUDO
DFWLRQV VLJQLILFDQWO\ DIIHFWLQJ WKH TXDOLW\ RI WKH KXPDQ HQYLURQPHQW�´��
8�6�&� � �����&�� 7KH UHVSRQVLEOH IHGHUDO� RU LQ VRPH FLUFXPVWDQFHV
VWDWH� DJHQF\ PD\ ILUVW FKRRVH WR SUHSDUH DQ HQYLURQPHQWDO DVVHVVPHQW RU
³($�´ D SUHOLPLQDU\ GRFXPHQW ZKLFK ³>E@ULHIO\ SURYLGH>V@ VXIILFLHQW

HYLGHQFH DQG DQDO\VLV IRU GHWHUPLQLQJ ZKHWKHU WR SUHSDUH DQ

HQYLURQPHQWDO LPSDFW VWDWHPHQW RU D ILQGLQJ RI QR VLJQLILFDQW LPSDFW�´ ��

&�)�5� � ������� $IWHU FRQVLGHULQJ WKH ($� WKH DJHQF\ PD\ WKHQ GHFLGH

WR LVVXH HLWKHU D ILQGLQJ RI QR VLJQLILFDQW LPSDFW �³)216,´� RU D PRUH

GHWDLOHG (,6� ,VVXDQFH RI HLWKHU GRFXPHQW FRQVWLWXWHV ³ILQDO DJHQF\

DFWLRQ´ IRU SXUSRVHV RI 1(3$ DFWLRQV EURXJKW SXUVXDQW WR WKH

$GPLQLVWUDWLYH 3URFHGXUH $FW DQG WULJJHUV WKH UHOHYDQW VWDWXWH RI

OLPLWDWLRQV� VHH � 8�6�&� � ���� RQ DQ\ FODLPV DULVLQJ IURP WKH DJHQF\

DFWLRQ� 6HH 6RXWKZHVW ,,� ��� )��G DW �����

)*����)��4�������)������)��4�**�(�9������)��!�7��&���(����
����� ��� ���� ���+� ������� ��4��)*� �������� ���*����
&�**�)-����#���+(�)��������������������)*��������)���(�!�G	
 ���� )��� !��7(� 9������ ���-��)����� )�� !�7�� �)���

�
� � ���

'�����)����C������)**�������)��������)���������4��*)��������
�)����)*� ��4����-���)*� >�*��+� '��� ?@��>'AB(� 7�� $� �#�
K�76�����	��!�

�
�)��� ���� !����-��)*� ��)�����)������)����

���������+�'���?@! ��'AB(��6�$� �#��KK��67(��6	�� �!��)*��
)**�����)���)���*)���*)�-����������>����*�-�>�������)��
'*����)��4����*���)F�'��(�������#����'����K�G
�6����6�
�����������������(����)�-�-��)��-��������(����-���������
'�����)����C�� �*)�-��� � ���	 ���������	 
��������	 ������
���������	�����	��	�����(�5
G���� �������5�?3�,�������
�55
B� ?���������	  B�� � ���� ��������� ����� ����� ���� ��>'
�*)�-�� 9)����� 9+� ���� )��*��)9*�� ��)���� ��� *�-��)������ )��
���-����������! ��'��*)�-�)���������������)��������)�������
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:LOOLDPVRQ &RXQW\� DQG ��� WKH VWDWH¶V IRUPDO DSSOLFDWLRQ WR WKH )+:$
LQ 1RYHPEHU� ���� IRU LQWHUVWDWH VWDWXV� ZKLFK ZDV VXEVHTXHQWO\
ZLWKGUDZQ� :H DJUHH ZLWK WKH GLVWULFW FRXUW¶V DVVHVVPHQW WKDW WKHVH DUH
QRW WKH VRUW RI IHGHUDO DJHQF\ DSSURYDOV WKDW PD\ WUDQVIRUP D QRQ�IHGHUDO
SURMHFW LQWR D PDMRU IHGHUDO DFWLRQ� 6HH 6RXWKZHVW ,,,� �� )� 6XSS� �G DW
������� 7KH\ DOVR GR QRW UHVWULFW D IHGHUDO GHFLVLRQ�PDNHU¶V FKRLFH RI
UHDVRQDEOH DOWHUQDWLYHV UHJDUGLQJ DSSURYDOV IRU FRQVWUXFWLRQ RI WKH
KLJKZD\ XQGHU RXU ILUVW WHVW�

��
7KLV FDVH LV DOVR QRW OLNH WKH RQH LQ 6DYH %DUWRQ &UHHN� LQ ZKLFK

WKH )LIWK &LUFXLW HYDOXDWHG ZKHWKHU WKH FRQVWUXFWLRQ RI VWDWH�IXQGHG
KLJKZD\ VHJPHQWV FRQVWLWXWHG D ³PDMRU IHGHUDO DFWLRQ´ EHFDXVH WKH

SURSRVHG KLJKZD\ RI ZKLFK WKH\ ZHUH D SDUW PLJKW RQH GD\ EH HOLJLEOH IRU

IHGHUDO IXQGLQJ� 1RWLQJ WKDW ³>W@KH RQO\ IHGHUDO WRXFKLQJ RI WKH SURMHFWV

DW DOO FRQVLVWV RI VWDWH RIILFLDOV WDNLQJ DGYDQWDJH RI WKH )+:$¶V HDUO\

FRRUGLQDWLRQ SURFHGXUH DQG EHJLQQLQJ WR FRPSLOH 1(3$ FRPSOLDQFH

GRFXPHQWDWLRQ VR DV WR SUHVHUYH VWDWH HOLJLELOLW\ IRU IHGHUDO IXQGLQJ�´ WKH

)LIWK &LUFXLW IRXQG WKDW QHLWKHU KLJKZD\ VHJPHQW KDG ³\HW DFTXLUHG WKH

VWDWXV RI D IRUPDO SURSRVDO UHTXLULQJ IHGHUDO DFWLRQ�´ 6DYH %DUWRQ &UHHN�

��� )��G DW �������� ,Q RXU FDVH� LQ FRQWUDVW� WKH )+:$ KDV LVVXHG WZR

)216,V DOUHDG\ LQ UHVSRQVH WR VWDWH SURSRVDOV�
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:H QRWH WKDW WKH DJHQFLHV¶ ODFN RI MXULVGLFWLRQ RYHU WKH KLJKZD\

FRUULGRU ZRXOG QRW LQIOXHQFH RXU DQDO\VLV XQGHU WKH ILUVW WHVW� QDPHO\
ZKHWKHU WKH IHGHUDO GHFLVLRQ�PDNHUV¶ FKRLFH RI UHDVRQDEOH DOWHUQDWLYHV
ZDV UHVWULFWHG E\ WKH VWDWH¶V DFWLRQV� :H HVWDEOLVKHG XQGHU RXU ILUVW WHVW
WKDW WKH IHGHUDO GHFLVLRQ�PDNHUV LQ WKLV FDVH GLG QRW UHQGHU GHFLVLRQV
XQGHU SUHVVXUH IURP WKH VWDWH¶V DFWLYLWLHV� +DG ZH FRQFOXGHG WKDW WKH
IHGHUDO GHFLVLRQ�PDNHUV¶ FKRLFHV ZHUH OLPLWHG E\ VWDWH DFWLRQV� WKHQ ZH
ZRXOG KDYH GHHPHG WKH QRQ�IHGHUDO SURMHFW D ³PDMRU IHGHUDO DFWLRQ�´
GHVSLWH WKH DJHQFLHV¶ ODFN RI MXULVGLFWLRQ� :KHQ WKHUH LV QR SUHVVXUH RQ
IHGHUDO GHFLVLRQ�PDNHUV� KRZHYHU� WKHQ WKH DEVHQFH RI MXULVGLFWLRQ
EHFRPHV WKH GHWHUPLQDWLYH IDFWRU�

��
7KH $VVRFLDWLRQ GRHV QRW DOOHJH WKDW WKHUH DUH DQ\ RWKHU SURSRVDOV

UHODWLQJ WR FRQVWUXFWLRQ RI WKH KLJKZD\ SHQGLQJ EHIRUH DQ\ RWKHU IHGHUDO
DJHQF\� ,Q LWV DPHQGHG FRPSODLQW� WKH $VVRFLDWLRQ GRHV SRLQW WR VHYHUDO
RWKHU IHGHUDO DJHQF\ LQYROYHPHQWV LQ WKH FRQVWUXFWLRQRI5RXWH ���6RXWK�
QDPHO\� ��� )+:$¶V SDUWLDO IXQGLQJ DQG DSSURYDO RI WKH 1DVKYLOOH /RQJ
5DQJH 7UDQVSRUWDWLRQ 3ODQ &RQIRUPLW\ 5HGHWHUPLQDWLRQ UHTXLUHG E\ WKH
&OHDQ $LU $FW $PHQGPHQWV RI ����� ��� )+:$ IXQGLQJ RI WKH
1DVKYLOOH�0HWURSROLWDQ 3ODQQLQJ 2UJDQL]DWLRQ¶V 8QLILHG 3ODQQLQJ:RUN
3URJUDPV IURP ���� WKURXJK ����� ZKLFK LQFOXGHG WKUHH WUDIILF FDSDFLW\
DQDO\VHV IRU LQWHUFKDQJHV LQ :LOVRQ &RXQW\� 5XWKHUIRUG &RXQW\� DQG
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7KLV FRXUW GLVPLVVHG WKH VWDWH GHIHQGDQW� 7'27� EHFDXVH LW

FRQFOXGHG WKDW WKH $VVRFLDWLRQ FRXOG QRW EULQJ VXLW DJDLQVW WKH DJHQF\
XQGHU 1(3$� ZKLFK GRHV QRW DXWKRUL]H D SULYDWH ULJKW RI DFWLRQ� RU WKH
$GPLQLVWUDWLYH3URFHGXUH$FW �³$3$´�� �8�6�&� ����������ZKLFKGRHV
QRW DSSO\ WR VWDWH DJHQFLHV� 6HH 6RXWKZHVW ,,� ��� )��G DW ��������

�
7KH ILUVW ($ ZDV DQ DQDO\VLV RI WKH SURSRVHG LQWHUFKDQJHV DW WKH

LQWHUVHFWLRQV RI 5RXWH ��� 6RXWK ZLWK ,��� (DVW DQG ,���� 7KH VHFRQG ($
ZDV DQ DQDO\VLV IRU SURSRVHG LQWHUFKDQJHV DW ,��� 6RXWK DQG ,��� :HVW�
%RWK ($V ZHUH SUHSDUHG E\ WKH 7'27 LQ ����� 7KH )+:$ LVVXHG D
)216, ZLWK UHVSHFW WR WKH ILUVW ($ LQ )HEUXDU\ ���� DQG ZLWK UHVSHFW WR
WKH VHFRQG LQ 0D\ �����

����)�����L��)����4)������������)������������������������������
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$FFRUGLQJ WR �� &�)�5� � ����D� ³>I@HGHUDO�DLG IXQGV VKDOO QRW

SDUWLFLSDWH LQ DQ\ FRVW ZKLFK LV QRW LQFXUUHG LQ FRQIRUPLW\ ZLWK DSSOLFDEOH
)HGHUDO DQG 6WDWH ODZ � � � � )HGHUDO IXQGV VKDOO QRW EH SDLG RQ DFFRXQW RI
DQ\ FRVW LQFXUUHG SULRU WR DXWKRUL]DWLRQ E\ WKH $GPLQLVWUDWRU WR WKH 6WDWH
KLJKZD\ GHSDUWPHQW WR SURFHHG ZLWK WKH SURMHFW � � � �´ $OWHUQDWLYHO\� WKH
$GPLQLVWUDWRU PD\� DFFRUGLQJ WR � ����E�� UHWURDFWLYHO\ DSSURYH WKH JUDQW
RI IHGHUDO�DLG IXQGV WR D 6WDWH KLJKZD\ GHSDUWPHQW LI ³WKHUH KDV EHHQ
VXEVWDQWLDO FRPSOLDQFH ZLWK DOO RWKHU UHTXLUHPHQWV SUHVFULEHG E\ WKH
$GPLQLVWUDWRU� DQG IXOO FRPSOLDQFH ZLWK UHTXLUHPHQWV PDQGDWHG E\
)HGHUDO VWDWXWH�´ �� &�)�5� � ����E�� 8QGHU HLWKHU VFHQDULR� IDLOXUH WR
FRPSO\ ZLWK 1(3$ ZRXOG SUHFOXGH WKH VWDWH IURP UHFHLYLQJ IHGHUDO�DLG
IXQGV�
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7KH IHGHUDO GHIHQGDQWV DUJXH WKDW WKH\ GLG QRW QHHG WR UHVSRQG WR

WKH VWDWH¶V LQWHUFKDQJH($V EHFDXVH FKDQJHV LQ DFFHVV FRQWURO DUH ³OLNHO\´
VXEMHFW WR D ³FDWHJRULFDO H[FOXVLRQ´ �³&(´� XQGHU WKH UHJXODWLRQV�
PHDQLQJ WKDW WKH\ DUH DFWLRQV ³WKDW GR QRW LQGLYLGXDOO\ RU FXPXODWLYH>O\@
KDYH D VLJQLILFDQW HQYLURQPHQWDO HIIHFW´ DQG DUH H[FOXGHG IURP WKH
UHTXLUHPHQW WR SUHSDUH DQ ($ RU DQ (,6� �� &�)�5� � ��������E��
:KHWKHU RU QRW FKDQJHV LQ DFFHVV FRQWURO DUH DFWLRQV WKDW PHHW WKH FULWHULD
LQ �� ��������G� IRU D &(� FI�:HVW Y� 6HF¶\ RI 7UDQVS�� ��� )��G ���� ���
��WK &LU� ����� �³FKDQJHV LQ DFFHVV FRQWURO´ DV OLVWHG LQ � ��������G����
GR QRW HQFRPSDVV LQWHUFKDQJHV�� WKH IHGHUDO GHIHQGDQWV KDYH JORVVHG RYHU
WKH IDFW WKDW WKH\ IDLOHG WR IROORZ SURSHU SURFHGXUHV WR HVWDEOLVK WKDW WKH
LQWHUFKDQJHV DUH &(V� $FFRUGLQJ WR WKH SHUWLQHQW UHJXODWLRQV� WKH )+:$
PD\ GHVLJQDWH DQG DSSURYH DQ DFWLRQ DV D &( XQGHU WKLV VXEVHFWLRQ RQO\
DIWHU WKH DSSOLFDQW ³VXEPLW>V@ GRFXPHQWDWLRQZKLFK GHPRQVWUDWHV WKDW WKH
VSHFLILF FRQGLWLRQV RU FULWHULD IRU WKHVH &(V DUH VDWLVILHG DQG WKDW
VLJQLILFDQW HQYLURQPHQWDO HIIHFWVZLOO QRW UHVXOW�´ ��&�)�5� � ��������G��
7KHUH LV QR GLVSXWH WKDW VXFK GHVLJQDWLRQ DQG DSSURYDO GLG QRW RFFXU KHUH�
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7KHGLVWULFW FRXUW FRQVLGHUHG WKH IROORZLQJ IHGHUDO DFWLRQV DV DOOHJHG

E\ WKH $VVRFLDWLRQ�
��� )HGHUDO DSSURYDO RI WKH GHVLJQ� FRQVWUXFWLRQ� ORFDWLRQ DQG
DOLJQPHQW RI ��� 6RXWK ZLWK H[LVWLQJ LQWHUVWDWH KLJKZD\V �7ZR
($V�)216,V� >7KH LQWHUFKDQJH DSSURYDOV@�
��� )+:$ FRQVXOWDWLRQ ZLWK 7'27 >7HQQHVVHH 'HSDUWPHQW RI
7UDQVSRUWDWLRQ@ DQG WKH 1DWLRQDO 3DUN 6HUYLFH WR GHWHUPLQH
ZKHUH ��� 6RXWK ZLOO FURVV WKH IHGHUDOO\�SURWHFWHG 1DWFKH]
7UDFH 3DUNZD\�
��� 7KH 6HFUHWDU\ RI WKH ,QWHULRU¶V SHUPLVVLRQ� FRQWURO DQG
DSSURYDO RI D ULJKW�RI�ZD\ DFURVV WKH IHGHUDOO\�SURWHFWHG
1DWFKH] 7UDFH 3DUNZD\ LQFOXGLQJ PLWLJDWLRQ WR KLVWRULF
SURSHUWLHV SXUVXDQW WR 6HFWLRQ ��� RI WKH 1DWLRQDO +LVWRULF
3UHVHUYDWLRQ $FW DQG PLWLJDWLRQ DQG FRQVXOWDWLRQ WR SURWHFW WKH
(JJHUW VXQIORZHU SXUVXDQW WR WKH(QGDQJHUHG 6SHFLHV$FW �'UDIW
($ KDV EHHQ LVVXHG��
��� 6HFUHWDU\ RI WKH $UP\¶V UHYLHZ� DSSURYDO DQG SHUPLWWLQJ
WKUHH VHSDUDWH FURVVLQJV RI ZDWHUV RI WKH 8QLWHG 6WDWHV LQFOXGLQJ
ILOOLQJ ZHWODQGV DORQJ WKH ��� 6RXWK URXWH �7ZR ($�)216,V
LVVXHG��
��� )+:$DSSURYDO RI WKH1DVKYLOOH/RQJ5DQJH7UDQVSRUWDWLRQ
3ODQ &RQIRUPLW\ 5HGHWHUPLQDWLRQ UHTXLUHG E\ WKH &OHDQ$LU $FW
$PHQGPHQWV RI ���� ZLWKRXW ZKLFK WKH FRQWLQXHG FRQVWUXFWLRQ
RI ��� ZRXOG QRW EH DOORZHG�
��� 7KH )+:$ IXQGLQJ RI D VWXG\ UHVXOWLQJ LQ WKH $LU 4XDOLW\
&RQIRUPLW\ 5HGHWHUPLQDWLRQPHQWLRQHG DERYH� )+:$ IXQGLQJ
RI WKH 1032¶V >1DVKYLOOH�0HWURSROLWDQ 3ODQQLQJ
2UJDQL]DWLRQ¶V@ 8QLILHG 3ODQQLQJ :RUN 3URJUDPV IURP ����
WKURXJK ���� ZKLFK LQFOXGHG WKUHH WUDIILF FDSDFLW\ DQDO\VLV IRU
LQWHUFKDQJHV LQ :LOVRQ &RXQW\� 5XWKHUIRUG &RXQW\ DQG
:LOOLDPVRQ &RXQW\� DQG
��� 7KH IRUPDO DSSOLFDWLRQ E\ WKH 6WDWH 'HIHQGDQW WR WKH )HGHUDO
'HIHQGDQW LQ 1RYHPEHU� ����� IRU IHGHUDO LQWHUVWDWH VWDWXV�
VXEVHTXHQWO\ ZLWKGUDZQ IRU WZR SULQFLSDO UHDVRQV� �� 7KH 6WDWH
GLG QRW ZDQW WR FRPSO\ ZLWK 1(3$� DQG �� 7KH 6WDWH FDQ EXLOG
��� 6RXWK� WKHQ DSSO\ IRU LQWHUVWDWH VWDWXV DW D ODWHU WLPH� ZKLFK
ZRXOG EH JUDQWHG DIWHU RQO\ D VLPSOH LQVSHFWLRQ WR GHWHUPLQH
ZKHWKHU RU QRW WKH URDG ZDV EXLOW DFFRUGLQJ WR JHRPHWULF
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GHVLJQV�
6RXWKZHVW ,,,� �� )� 6XSS� �G DW �������
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7KH VWDWH DOVR HQJDJHG LQ IRUPDO FRQVXOWDWLRQ� SXUVXDQW WR � � RI WKH
(QGDQJHUHG 6SHFLHV $FW� ZLWK WKH 8�6� )LVK DQG :LOGOLIH 6HUYLFH
�³86):6´� DQG WKH 136 RYHU SRVVLEOH LPSDFW RQ WKH (JJHUW VXQIORZHU�
D VSHFLHV SURSRVHG IRU OLVWLQJ DV HQGDQJHUHG� ,Q ����� WKH 86):6
GHWHUPLQHG WKDW 5RXWH ��� 6RXWK ZRXOG QRW DGYHUVHO\ DIIHFW WKH
VXQIORZHU� -�$� DW ����

��)������'�����)�����������������E������D������������������
���������)+� ��������� ���)**������� �����)�+���� ���� !�������
��-����������������������)��C���'������������(��������������
����(��������*�����)��������)��C�����E����������7�� ���
���� ���� ��������� ���� �����)*� ���������-)E���C� ������� ��
��)���)9*��)*����)��4���
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��4����-���)*� �����H������ ��� ���� �����)+� ��������
����������������&'��*�)�*+��)��D������������4����������
�������)�����������������7�� �������������������������)*
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)�����������������)����4���9+����� �����)�+���������*)������
�������D���(�������� ���������� )����4)*� ��� ���� �����)�+�A
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7KH$VVRFLDWLRQ VWDWHV LQ LWV DPHQGHG FRPSODLQW LQ WKH GLVWULFW FRXUW

WKDW ³>W@KH 6WDWH 'HIHQGDQW KDV QRW \HW DSSOLHG IRU RWKHU &OHDQ :DWHU $FW
SHUPLWV QHHGHG DORQJ WKH URXWH´ EXW QR HYLGHQFH RI DQ\ LPSURSHU FRQGXFW
RQ WKH SDUW RI WKH VWDWH KDV EHHQ DUJXHG WR WKLV FRXUW� -�$� DW �� �&RPSO�
� ,9�$����

��
,Q ����� WKH VWDWH 7'27 EHJDQ FRPPXQLFDWLQJ ZLWK WKH 136

UHJDUGLQJ WKH ORFDWLRQ RI WKH 3DUNZD\ FURVVLQJ� ,Q 0D\ ���� DQG 0D\
����� RIILFLDOV IURP WKH 136� WKH )+:$� DQG WKH 7'27 DWWHQGHG D ILHOG
UHYLHZ RI WKH 3DUNZD\ WR H[DPLQH SURSRVHG 3DUNZD\ FURVVLQJV� -�$� DW
��� ��� ��� 7KH VWDWH ZDV DVNHG WR UHYLHZ VHYHUDO DOWHUQDWLYHV WR LWV
SURSRVHG FURVVLQJ VLWH�

6XEVHTXHQW WR SUHSDUDWLRQ RI WKH ���� GUDIW ($� WKH VWDWH� WKH 136�
DQG WKH $GYLVRU\ &RXQFLO RQ +LVWRULF 3UHVHUYDWLRQ HQWHUHG LQWR D IRUPDO
DJUHHPHQW IRU SUHVHUYDWLRQ RI WKH 1DWFKH] 7UDFH 3DUNZD\ SXUVXDQW WR
� ��� RI WKH 1DWLRQDO +LVWRULF 3UHVHUYDWLRQ $FW� �� 8�6�&� � ��� HW VHT�
7KH VWDWH DJUHHG WR PLWLJDWH FHUWDLQ LPSDFWV RQ WKH 3DUNZD\� -�$� DW ����
��� )RU H[DPSOH� VKRXOG WKH 7'27 GLVFRYHU $PHULFDQ ,QGLDQ FXOWXUDO
VLWHV GXULQJ WKH FRQVWUXFWLRQ RI WKH 3DUNZD\ FURVVLQJ� WKH VWDWH REOLJDWHG
LWVHOI WR KDOW FRQVWUXFWLRQ LPPHGLDWHO\ DQG PDNH UHDVRQDEOH HIIRUWV WR
SURWHFW WKH LWHPV GLVFRYHUHG� -�$� DW ����
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��)����(� -)E�� )� ����������� ��� ���� *��)*� ���������� ��� ���
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:HGLVWLQJXLVK RXU DOWHUQDWLYH WHVWV IURP WKH VLQJOH WHVW HPSOR\HG E\

WKH GLVWULFW FRXUW DQG YDULRXV RWKHU FLUFXLW FRXUWV� 7KH GLVWULFW FRXUW
VLPSO\ DQDO\]HG WKH YDULRXV DJHQF\ DFWLRQV WR GHWHUPLQH ZKHWKHU WKH\
FRQIHUUHG RQ )+:$ WKH ³DXWKRULW\ WR FRQWURO´ WKH VWDWH KLJKZD\ SURMHFW�
6RXWKZHVW ,,,� �� )� 6XSS� �G DW ���� 6HH DOVR 8QLWHG 6WDWHV Y� 6� )ORULGD
:DWHU 0JPW� 'LVW�� �� )��G ����� ���� ���WK &LU� ������ FHUW� GHQLHG VXE
QRP� :HVWHUQ 3DOP %HDFK &RXQW\ )DUP %XUHDX� ,QF� Y� 8QLWHG 6WDWHV�
��� 8�6� ���� ������ �³7KH WRXFKVWRQH RI PDMRU IHGHUDO DFWLYLW\
FRQVWLWXWHV D IHGHUDO DJHQF\¶V DXWKRULW\ WR LQIOXHQFH QRQIHGHUDO DFWLYLW\�´��
9LOODJH RI /RV 5DQFKRV GH $OEXTXHUTXH Y� %DUQKDUW� ��� )��G ����� ����
���WK &LU� ������ FHUW� GHQLHG� ��� 8�6� ���� ������ �VDPH�� 6DYH %DUWRQ
&UHHN� ��� )��G DW ���� �³7KH GLVWLQJXLVKLQJ IHDWXUH RI µIHGHUDO¶
LQYROYHPHQW LV WKH DELOLW\ WR LQIOXHQFH RU FRQWURO WKH RXWFRPH LQ PDWHULDO
UHVSHFWV�´� �LQWHUQDO TXRWDWLRQ RPLWWHG�� :HEHOLHYH WKDW WKH ³DXWKRULW\�WR�
FRQWURO´ VWDQGDUG ZLOO QRW DOZD\V DGHTXDWHO\ HQFRPSDVV WKH FRQFHUQV RI
WKH &(4 UHJXODWLRQV� WR ZKLFK ZH GHIHU�
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